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₁．は じ め に
　投資主導・輸出主導型の高度経済成長を遂げてきた中国経済は，安定成長路線に舵を切ってい
る．それに伴って，内需の拡大，地方創生が重視され，地域を基盤とする中小企業への期待が増
しつつある．地域社会に身を置く中小企業（小規模事業を含む）は，コミュニケーションが豊かな
環境の下で生産活動を営んでいる．それゆえ，技術革新や組織の改革に対するアイデアを生みや
すく，地域内での循環だけでなくやがて地域発グローバル化を実現する可能性を秘めていると考
えることができる．
　中国の中小企業は，民営化，グローバル化の進展また政府の中小企業政策の下で，伸長してい
る．しかし，一層の発展を遂げるためには，中小企業の資金調達を円滑にする金融システムの構
築が不可避である．インフォーマル金融のフォーマル金融機関化，インフォーマル金融機関との
分業，さらに中小企業向けの債券・株式市場の創設が実施されてきたことは確かである．しかし，
店頭市場，老三板市場，新三板市場を創設した株式市場の改革はその途上にある．また債券市場
改革も政府関係の企業を主な対象としてきただけに，中小企業の資金調達を満たしているとは思
われない．そこで，中小企業集合手形と中小企業私募債が，それぞれ，₂₀₀₉年，₂₀₁₂年に発行さ
れ始めた．日本での私募債の発行は中国より早く，₂₀₀₀年代に入って急増している．
　日本の経験を参考にしながら，現在なおフォーマル金融を補完しているインフォーマル金融の
役割を私募債に求め，中国の中小企業金融の課題を考察することが，本稿の目的である．
　そのため，第 ₂ 章において，インフォーマル金融機関の役割とフォーマル金融機関の改革，さ
らに両者の協業を概観する．第 ₃ 章は，中国の債券市場と中小企業私募債を検討した後で，中小
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企業私募債に掛かる期待について述べる．第 ₄ 章は，まず，日本の公募債，銀行引受私募債，私
募債特に少人数私募債を検討する．そして，私募債を拡大する主役としての家計，市民の参加ま
たその条件を論じる．最終章は，まとめである．
₂．中小企業の資金調達
　これまでの中小企業の発展過程を振り返ってみると，WTO 加盟を契機としたグローバル化が進
展，それにつれ民間部門，中小企業が伸長している．中国の場合，大企業は国有企業，中小企業
は私営企業と同一視されるが，₂₀₀₀年代に入って，中小企業の工業企業数，資産，利潤が急伸し
ている₁）．
（ 1）インフォーマル金融機関の役割とフォーマル金融機関の改革
　中小企業の育成，発展に与ったのが，中小企業政策であった₂）．ところが，拡大する中小企業の
資金需要に対応する金融システムが整備されていたわけではなかった．すなわち， ₄ 大国有商業
銀行（中国農業銀行，中国銀行，中国建設銀行，中国工商銀行）や株式制商業銀行などフォーマル金
融機関からの資金調達が難しいだけでなく，身近なフォーマル金融機関であるはずの農村信用社，
都市信用社からの資金調達も十分とは言えなかった．この状況の中で，中小企業の資金調達は，
民間の自発的な金融であるインフォ－マル金融（民間金融）に依存することになる₃）．
　インフォーマル金融機関の中小企業および農業向け資金供給は，大企業への資金偏在を緩和し，
中国全土の経済効率の向上と地域経済の活性化につながることになる．この過程で情報の非対称
₁）　厳密には，中小企業は雇用労働者が ₈ 人以上の私営企業と ₇ 名以下の個体企業に分類される．しかし，
本稿では，両者を合わせて私営企業すなわち中小企業と呼称することにする．₂₀₀₀年時点で全国登記さ
れた規模以上の工業において，中小企業（私営企業）数に占めるシェアは₁₃.₆％に過ぎなかったが，₂₀₁₀
年には₆₀％強にまで増加するなど，国有企業，有限責任会社などを凌駕するまでになった．同様に，
₂₀₁₁年時点の資産合計に占めるシェアは₁₈.₉％に高まり，有限責任公司に次ぎ，国有企業を上回ってい
る．さらに，同年における利潤総額のシェアも₂₉.₆％に上昇して，有限責任公司を上回り，国有企業をは
るかに凌駕している．范（₂₀₁₃）₅₄⊖₆₃頁．
₂）　中国の中小企業政策および金融システムについては，岸（₂₀₁₅a）₁₆₃⊖₁₈₂頁および（₂₀₁₅b）₂₉₁⊖₃₁₂
頁を参照．
₃）　インフォーマル金融には，①個人・企業間貸借関係を示す民間貸借，②日本の無尽に相当するコミュ
ニティ金融である会合，③両替・為替業務や貸付業務を行う銭荘，④質屋，⑤企業や個人が資金集めを
行う民間集資（集金）があるが，₂₀₀₃年当時のインフォーマル金融は，全国統計でフォーマル金融の ₆％
ほどを占めていた．特に私営・個人企業が発展している浙江省温州市ではほとんどの企業が民間貸借で
資金調達しているが，シェアはフォーマル金融の₄₀～₆₀％ほどを占めていた．しかも，中国経済におけ
るインフォーマル金融へのニーズは高まりある．范，前掲書，₁₅₈⊖₁₆₃頁．
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性が緩和され，地域・コミュニティにおける生産だけでなく消費の増加がもたらされる．さらに，
インフォーマル金融機関の発展に対抗するため，フォーマル金融機関のサービス改善を促すこと
になる₄）．
　そこで，まず，地域活性化を目的とするフォーマル金融機関の改革が課題になるが，中国政府
は大型金融機関の組織改革と相対的に小型な新しい金融機関創設の ₂ つの手段を同時に実施した．
　第 ₁ に，大型なフォーマル金融機関の整備・改革として，₂₀₀₃年の「中華人民共和国中小企業
促進法」によって，大型商業銀行の支店を活用する中小企業金融支援策が実施された．大型商業
銀行とは資産が ₂ 兆円を超える銀行のことであるが，₄ 大国有商業銀行のほか，国家開発銀行，交
通銀行，郵政貯蓄銀行が含まれる．
　なお，国有商業銀行のうち，中国建設銀行と中国銀行は₂₀₀₅年，中国工商銀行は₂₀₀₆年，中国
農業銀行は₂₀₁₀年に，それぞれ，上場している．しかし，実態は国有と考えられるので，本稿で
は，国有商業銀行と称することにする．
　大型商業銀行を活用する代表的な事例は「三包一掛」貸出責任制度の創設であったが，リレー
ションシップ・レンディング円滑化を目的とした同制度は，支店の融資責任者の権限と義務を土
台にして銀行の自主性を重視することで，地域の活性化をねらいとしていた．
　第 ₂ に，地域金融機関の体力の強化ないし新しいタイプの金融機関の創設を通じた地域経済活
性化が試みられた．それを代表する事例が農村信用社の改革であった．農村信用社は協同組合的，
地域密着型の性格を有し，農業は言うまでもなく，市場ベースでの経営が難しい零細な企業の資
金需要に応える目的を持っている₅）．
　それゆえ，厳しい経営を余儀なくされた農村信用社をてこ入れすべく，₂₀₀₃年に「農村信用社
改革を深化させる実施案」が策定された．①中央政府監督権限の省級政府への移譲，②企業およ
び個人の出資を可能にする農村商業銀行，県連合会，農村合作銀行によって構成される農村信用
社組織の編成，③財政部による財政補塡，法人税減免，中国人民銀行の再融資や専用手形の発行
を通じた資本注入手段を用いて，市場ベースの経営の導入とともに経営の強化を図ることが，そ
の目的であった．
　しかし，地域のニーズを重視する政策も，地方政府の官僚意識にその効果を妨げられている．
それを補完しているのがインフォーマル金融機関である．寧波市，台州市，紹興市など浙江省 ₇
都市で実施されたアンケート調査によれば，₂₀₁₁年時点の中小企業の資金調達は，銀行借入₁₅％，
₄）　インフォーマル金融の役割については，陳（₂₀₁₀）₄₄⊖₄₅頁を参照．
₅）　農村信用社のバランスシートを見てみると，資産欄において「非金融会社債権」は₂₀₀₅年の ₁ 兆₈,₅₅₂
億元から₂₀₁₆年の ₁ 兆₉,₄₇₁億元，また個体企業を含むと思われる「その他居住者部門債券」は同期間に
わたって₄₅₇億元から ₁ 兆₈,₂₅₉億元へと増加している．『中国人民銀行統計季報』（₂₀₁₂）および（₂₀₁₇）
による．
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小規模金融 ₇ ％，農村信用社 ₆ ％と金融機関全体で ₃ 割弱に過ぎないのに対して，「高利貸などの
民間金融」₂₉％，「資金調達の実績なし」₂₂％，「親戚・友人」₂₁％とインフォーマル金融が ₇ 割
強に上っている₆）．浙江省はもともと市場経済が浸透している地域ではあるが，インフォーマル金
融の補完的な役割が大きいことは否定し難い．
　インフォーマル金融機関による中小企業および農業向けの資金供給は，大企業への資金偏在を
緩和し，中国全土の経済効率の向上と地域経済の活性化につながることになる．この過程で情報
の非対称性が緩和され，地域・コミュニティにおける生産だけでなく消費の増加がもたらされる．
さらに，インフォーマル金融機関の発展に対抗するため，フォーマル金融機関のサービス改善を
促すことになる．
（ 2）フォーマル金融機関とインフォーマル金融機関の協業
　この状況を克服する手段として， ₂ つの手段，すなわち，インフォーマル金融機関のフォーマ
ル金融機関化と証券市場の整備が実施されてきた．本稿は私募債を重視するが，その理由はイン
フォーマル金融とフォーマル金融を結ぶ最も現実的な金融商品であると考えるからである．しか
し，私募債とりわけ小規模私募債の役割を次章で論じることにして，とりあえず，債券・株式市
場の創設と，それよりも現実的な手段と思われるインフォーマル金融機関のフォーマル金融機関
化を見ておこう．
　最初に，債券市場と株式市場の実情をとり挙げる．まず，債券市場はどのように整備されつつ
あるのだろうか．本稿が債券市場をより重視する理由は，株式市場に比べて，企業の資金調達に
占めるシェアが高いことによる₇）．
　中国の債券市場は，₁₉₈₁年に国庫証券として本格的に開始され，主として，国有商業銀行の資
金調達の場として創設されてきた．国債，金融債，企業債（広義），中央銀行手形によって構成さ
れているように，債券のほとんどが政府関連債券であって，国有商業銀行，国営企業，政府を主
な発行体としている₈）．また，大企業は企業債（狭義），公司債，コマーシャルペーパーの発行を認
められているのに対して，中小企業においては，₂₀₀₉年に中小企業集合手形の発行が，₂₀₁₂年に
中小企業私募債の発行が始まっただけである．
　中小企業にとって，株式市場での資金調達はより厳しい．株式市場は，インフォーマル金融の
₆）　浙江省はもともと市場経済が浸透している地域ではあるが，インフォーマル金融の補完的な役割が大
きいことで知られている．川村（₂₀₁₃）₁₀₂⊖₁₀₃頁．
₇）　ちなみに，₂₀₁₁年時点の非金融機関の資金調達に占めるウエイトは，銀行借入れ₆₄.₃％，債券（国債と
社債）発行₃₂.₂％，株式発行₃.₅％であった．川村，前掲書，₁₀₅頁による．
₈）　₂₀₁₇年度第 ₂ 四半期の債券残高において，政府と中央銀行が発行した債券のシェアは₇₃.₀％，企業のそ
れは₂₇.₀％であった．ADB（₂₀₁₈）ウェブページ．
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一形態である民間集資の証明書として₁₉₈₇年にスタートした．しかし，上場，流通が限られてい
たので，その活性化を目的として，₁₉₉₀年に上海証券取引所が，₁₉₉₁年に深圳証券取引所が開設
されるとともに，広東，福健，海南 ₃ 省に限定してではあるが非上場株も公開発行されることに
なった₉）．
　ところが，それにもかかわらず，設立当時は規模が小さく企業の上場ニーズにも投資家のニー
ズにも応えられなかったので，₁₉₈₀年代半ばから自然発生的に流通市場として発展していた店頭
市場が発展することになった．また，₁₉₉₃年前後から地方経済の発展および証券取引関連税収の
増加を目的として地方政府がこぞって店頭市場を設立したが，多くの店頭市場は組織の混乱，監
督管理制度の欠落，情報開示の不透明性などの問題を抱え混乱した．
　そこで，店頭市場改革の一環として，₂₀₀₁年，株式会社譲渡代行システム（老三板市場）が中国
証券監督管理委員会によって認可，始動することになった．さらに，₂₀₀₆年に，証券会社による
株式代行システムを基礎とした新三板市場が発足した．新三板市場は中国証券監督管理委員会の
同意を得て設立され，高度な新技術産業の育成を目指すなど，有望企業による証券取引所上場へ
の橋渡しの役割を担っていた．
　次に，インフォーマル金融機関のフォーマル金融機関化，協業をとり挙げる．日本の相互銀行，
信用金庫，信用組合の事例のように，直接的にフォーマル化する方法もあり得るが，漸進的な政
策遂行が多い中国の場合，インフォーマル金融機関とフォーマル金融機関の協業を通じたフォー
マル化が進展するものと思われる．
　₂₀₀₅年以降，インフォーマル金融の規制緩和が行われていたが，₂₀₀₆年の「社会主義新農村建
設促進に関する中央政府国務院の意見」は，私有資本と外資の参入を認め，農家や農村中小企業
の担保不足を緩和することで，個人，企業法人，集団法人などで設立したインフォーマル金融機
関である少額貸出組織の育成を目指すものであった．さらに，₂₀₀₈年には，「少額貸出会社の施行
に関するガイドライン」が設置された₁₀）．
　実際，フォーマル金融機関である商業銀行および農村信用社と，少額貸出業者など少額貸出組
織との協業の事例が見られる．すなわち，商業銀行それに農村信用社が農村部の低所得層への貸
出を避けがちであるのに比べ両者の金利より高いものの，少額貸出業者は低所得層に貸出する．
また，行員一人当たりの利益が低くかつ情報収集が難しい商業銀行および農村信用社が少額貸出
業者に資金を供給することで，低所得者も少額貸出業者から融資を受けられることになる．この
可能性を高めるために，少額貸出業者をフォーマル金融機関と認定する政策が効果的と思われる．
₉）川村，前掲書，₁₀₇⊖₁₂₂頁による．
₁₀）　インフォーマル金融機関をめぐる農村金融政策については，斎（₂₀₀₆）₂₄₉⊖₂₇₁頁による．
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₃ ．私募債の役割
　フォーマル金融機関とインフォーマル金融機関の協業の可能性を，私募債とりわけ少規模私募
債の発行に求めるのが本稿の目的である．少額貸出業者と商業銀行や農村信用社との協業は間接
金融のフレームにおいてであるが，小規模私募債は小規模資金調達を含めた直接金融と間接金融
の協業と言えよう．本稿は，小規模私募債として，中国の中小企業私募債と日本の少人数私募債
を主な対象にしている．
（ 1）中国の債券市場と中小企業私募債
　私募債市場は債券市場ではあるが，銀行貸出に近い性格を有している．とは言え，民間部門が
主導する小口の資金調達に貢献可能な市場であるとも考え得る．ところで，中国の債券市場の中
で，私募債市場はどのような位置づけになっているのであろうか．
　表 ₁ は発行額と残高だけを表し償還額を省いているが，₂₀₁₅年の債券発行額は₂₂兆₄,₇₀₇億₂,₄₀₀
万元，残高は₄₈兆₇,₄₉₄億₅,₈₀₀万元である．国債が総残高に占めるシェアは₃₁.₇％，中央銀行手形
は₀.₉％，金融債は₃₇.₉％，企業債は₂₉.₆％である．また，同年の発行額のシェアは，金融債
₄₅.₄％，企業債₃₀.₁％，国債₂₄.₄％となっている．一方，₁₉₉₅年から₂₀₁₅年の₂₀年間で，企業債（広
義の企業債．以後，社債と呼称する）の残高は₂₂₅倍，国債は₃₆倍に増加している．
　特に企業債の増加が著しいが，それがそのまま民間部門の資金需要を満たしていることを意味
するわけではなく，実際には多種類の債券を含み，公共部門と民間部門双方の資金調達を担当し
ている．すなわち，表 ₁ の社債は広義の企業債であって，表 ₂ のように，狭義の企業債（以後，そ
のまま，企業債と呼称する）のほか，中期手形（MTN），短期融資券（CP），超短期融資券（SCP），
公司債（会社債），中小企業集合手形，中小企業私募債などを含んでいる．
　このうち，短期物の CP および SCP と中期物の MTN は，主にインターバンク市場で取引され
ている．企業債および公司債は長期物であるが，大型国有企業を発行主体とする企業債はイン
ターバンク市場と証券取引所市場双方で取引される一方，会社法に基づき発行される公司債は取
引所市場でだけ取引されている．中小企業集合手形と中小企業私募債は，それぞれ，インターバ
ンク市場，証券取引所市場で取引されている．
　発行額は，₂₀₁₅年時点で，SCP の ₂ 兆₂,₉₄₉億元が最も大きく，MTN，CP がそれに次いでいる．
表 ₂ も償還額を表していないので，償還額が多い SCP の残高は ₁ 兆₄,₇₂₆億元に留まっている．残
高が最も多いのは企業債の ₄ 兆₂,₈₆₉億元であり，MTN と公司債がそれに次いでいる．それに対し
て，中小企業集合手形は，₂₀₁₄年時点で，発行額 ₄ 億₃,₀₀₀万元，残高₁₃₉億元に過ぎない．中小企
業私募債にしても，同年の発行額は₅₃₂億₉₀₀万元，残高₈₇₀億₂,₀₀₀元に留まっている．
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　それぞれの金融商品の年平均増加率は，発行額に関して，最も高い SCP が₁₇₃.₅％，それに次ぐ
中小企業私募債の₁₃₀.₉％，公司債の₇₂.₈％が目立っている．残高に関しては，中小企業私募債の
₁₉₅.₃％，超短期融資債の₁₅₀.₃％，公司債の₈₄.₈％が高い増加率を示している．
　上述のことから，SPC や MTN の短期・中期金融だけでなく，企業債，公司債の長期金融が重
要な役割を果たすようになっていることがわかる．また，中小企業私募債の発行および残高が，
その規模こそ小さいものの，大幅に伸長していることが目を引く．要するに，特に公司債および
中小企業私募債の伸長が民間金融のシェア上昇を象徴していると考えることができる．
　ただし，中小企業私募債の発行地域は限られている．『中国金融年鑑₂₀₁₆』によれば，₂₀₁₄年の
中小企業私募債発行額₅₃₂億₉₀₀万元の地域別内訳は，江蘇省₁₈₃億₁,₃₀₀万元，浙江省₆₆億₈,₉₀₀万
元，山東省₆₁億₈,₀₀₀万元，重慶市₃₂億₆,₅₀₀万元，湖南省₂₅億元であった．中小企業私募債は，上
海証券取引所と深圳証券取引所で取引されているが，今後，全国展開を促進する環境整備が課題
となる．
（ 2）私募債に掛かる期待
　私募債（中小企業私募債が主）の基本的な特徴は，以下のようである．①発行者が不動産および
金融会社を除いた未上場マイクロ・中小企業であること，②規模は純資産の₄₀％以上であるが，総
純資産よりは小さいこと，③期間は ₁ 年以上，₃ 年以下であること，④金利が同期間のベンチマー
クの金利の ₃ 倍を超えないこと，⑤発行は非公的なものであって，発行，委譲，保有の₂₀₀口座を
超えないこと，⑥資金の活用は弾力的であること，⑦取引場所は上海・深圳証券取引所および証
券会社を通じた店頭取引であること，⑧投資家は適格機関投資家および個人投資家であること，
⑨信用力は高い方が望ましいが，必要とされるわけではないことである₁₁）．
　私募債は，₂₀₁₂年 ₆ 月，深圳冷蔵産業株式会社が私募債（PPBs）を深圳証券取引所で発行した
ことがスタートであった．その後の急増は，政府の支援に支えられてきた．支援は，①経済発展
を遂げている地域，②ハイテク，農業関連，技術革新を基盤とする企業，③財務状況が健全な企
業，④第 ₃ 者の保証ないし担保を有する中小企業，⑤新規公開以前の企業を主な対象にしていた．
　伝統的な金融商品との差異は，調査プロセス，資金の使途，金融費用などに，私募債と伝統的
な金融商品との差異が見られる．私募債の場合，①調査プロセスは規制当局に書類を提出しさえ
すればよいという簡単なものである．②資金の使途も弾力的である．③金利は社債よりは高いが，
銀行借入れや信託商品より低利である．④機関投資家が私募債投資家であることが多く，信頼感
を高めている．
　特に，満期が ₁ 年以上であって，かつ主に民間企業を対象とすることで共通する公司債および
₁₁）　私募債の特徴，またその課題と克服策については，Wang and Yang （₂₀₁₆） pp. ₃₇⊖₅₃による．
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政府系企業を対象とする企業債と比べてみても，私募債は以下のような発行条件上の特徴を有し
ている．
① 公司債と同様，証券取引委員会（SEC）が私募債の監督機関であるが，国家発展改革委員会
（NDRC）を監督機関とする企業債とは異なっている．
② 公司債と企業債が認可を得るまでに，それぞれ， ₁ カ月， ₆ カ月程度を要するのに対して，私
募債の場合，申請だけで発行できる．
③ 公司債と企業債が₁₂億元以上の純資産を親会社が所有していなければならないのに対して，私
募債は不要である．
④ 公司債と企業債は， ₃ 年連続の利潤可能性を有するとともに ₁ 年分の金利支払いを上回る配当
可能な利潤を要する．しかし，私募債の場合，不要である．
⑤ 公司債と企業債の発行規模が企業の純資産の₄₀％以上に抑えられているのに対して，私募債の
制約は存在しない．
⑥ 公司債と企業債は運転資金と現存の負債支払い状況に基づいて資金の使途が制約されるのに対
して，私募債は弾力的である．
⑦ 取引される場所は，企業債がインターバンク市場と証券取引所市場で行われるのに対して，私
募債は公司債と同様，証券取引所市場で取引される．
　上述のように，私募債の発行条件は恵まれていると言える．事実，₂₀₁₂年₁₀月 ₅ 日，最初の公
衆ファンドである澎湖市中小企業基金が設立され，個人投資家が私募債に投資する糸口になった．
公的株式資金の介入後，同年₁₀月₁₈日に設立された浙江省地域証券取引所が，地域レベルでの私
募債を発行し始めた．もともと，私募債の適格機関投資家は，名声のある商業銀行，証券会社，
資金監理会社，信託会社，保険会社であるので，私募債の発行が市場のイメージを高めることに
なる．それに公衆の株式基金と個人投資家の参加が加わって，私募債市場が伸長することになっ
た．
　しかし，今後，持続的な発展を遂げていく手段は，まず，私募債の透明性を高めることである．
と言うのも，₂₀₁₂年にスタートしたばかりのため，私募債発行にかかわるリスクが把握されてい
るわけではないからである．
　私募債の今後の発展に関して，Wang and Yang （₂₀₁₆）は，①信用の向上と金融コストの削減
を図るため，いくつかの私募債を集合して，単一のデザイン，名称を使用すること，②企業債や
公司債に比べて，私募債の情報開示の水準が低いことから生じる逆選択，モラルハザードを避け
る情報公開システムの強化，③より積極的な投資家を惹きつけるために，負債金融と株式市場を
結び付ける転換私募債の発行を提案している₁₂）．
₁₂）　Ibid, pp. ₅₂⊖₅₃による．
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₄ ．中小企業私募債の主役
　中国の中小企業私募債による長期資金の供給が，中小企業の設備投資を促進すると思われる．
特に，地域を基盤とする中小企業などのコミュニティビジネスの資金調達を円滑化することにな
れば，地域経済を活性化すると考えられる．地域経済に関して共通した悩みを抱える中で，中国
よりスタートが早かった日本の私募債は，どのような歩みをしてきたのであろうか．日本の私募
債，特に小人数私募債にアクセスする家計，市民の気運が高まりそうであるが，今後，中国の私
募債にとって参考になり得るのであろうか．
（ 1）日本の私募債
　日本の社債は，無担保普通社債，新株予約付き社債，それに私募債によって構成されている．
私募債には，金融機関（主に銀行）引受私募債と少人数私募債がある₁₃）．このうち，無担保普通社
債は，大企業（株式公開企業）が一般投資家から資金調達を行うために発行する公募債である．新
株予約権付社債は，大企業の公募発行だけを対象にしているわけではない．株式公開を予定する
中堅・中小企業（以後，単に中小企業と称する）も，自社の成長可能性に応じた資金調達を目的と
して，公募前に発行することが多い社債である．
　銀行引受私募債は，金融機関（銀行，証券会社，保険会社，農林中金，商工中金，信金・信組など
の適格機関投資家）を対象として，主に中小企業が発行するが，大企業も発行する．大企業が大型
発行を行うのに対して，健全な財務体質を有する中小企業は長期安定した資金調達を目的にして
いる．
　少人数私募債は，₅₀名未満の縁故者（経営者・経営者の親族，役員・従業員とその親族，取引先企
業とその経営者・役員・親族，顧問弁護士，知人・友人など）を対象として，簡単な手続きで発行す
ることができる．　
　少人数私募債の特徴は，公募債および銀行引受私募債との対比によって明らかになる．
① 社債権者：公募債が特定多数の一般投資家，銀行引受債が銀行などの金融機関であるのに対し
て，少人数私募債は₅₀名未満の縁故者である．
② 財務局への届け出・提出：公募債が有価証券届出書（ ₁ 億円以上）ないし有価証券通知書（₁,₀₀₀
万円から ₁ 億円まで）を要するのに比べて，銀行引受私募債と少人数私募債はその必要がない．
③ 発行金額：公募債が数十億円から数百億円，銀行引受私募債が数千万円から数億円であるが，
私募債は数千万円である．
₁₃）　経済産業省ウェブページによる．
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④ 必要な手数料など：公募債が事務代行手数料，登録手数料，引受手数料，元利支払手数料，格
付け取得費用，公認会計士費用などの手数料，また銀行引受私募債が財務代理人手数料，登録
手数料，引受手数料，元利金支払い手数料などの手数料を要するのに対して，少人数私募債は
特に必要としない．
⑤ 償還期間：公募債は ₃ 年から₂₀年程度であるが，少人数私募債は銀行引受私募債と同様， ₅ 年
程度である．
　少人数私募債は，担保が不要なこと，償還期間や利率を自由に設定できること，銀行などが設
定した資格要件を不要とするメリットを有する．しかし，その反面，発行企業と縁故者の間の信
頼関係が基盤になっているため，情報公開が怠りがちになり，償還期準備が遅れる危険性が生ま
れる．それだけに，自己管理が重視される．
　しかし，₁₉₉₈年から₂₀₀₇年までに限られたデータではあるが，私募債の発行額および残高，そ
れに銘柄数は，表 ₃ のように，増加している₁₄）．
　₂₀₀₇年にはサブプライム危機の影響もあって下降したとはいえ，発行額は₁₉₉₈年の₇,₆₅₃億₈,₈₀₀
万円からピークであった₂₀₀₅年の ₃ 兆₉,₇₇₁億₈,₃₄₂万円へと₅.₂倍に増加，銘柄数も₁,₆₄₃件から
₂₁,₃₂₁件へと₁₃.₀倍に増加している．同様に，残高も₁₉₉₈年の ₃ 兆₈₂₇億円₉,₇₂₉万円からピークで
あった₂₀₀₆年の₁₂兆₂,₅₂₉億円₂,₉₉₃万円へと₄.₀倍の増加を示した．
₁₄）　₂₀₀₈年 ₅ 月以降の集計はとりやめられている．日本証券業協会（₂₀₁₈）ウェブページより抜粋．
表 3　日本の私募債
（単位: 千円）
年
発行額 残　高
銘柄数 金　額 銘柄数 金　額
₁₉₉₈ ₁,₆₄₃ ₇₆₅,₃₈₈,₀₀₀ ₇,₅₃₁ ₃,₀₈₂,₇₉₇,₂₈₅
₁₉₉₉ ₁,₁₉₈ ₆₆₁,₁₆₇,₀₀₀ ₇,₂₁₇ ₃,₀₉₄,₅₈₄,₅₃₅
₂₀₀₀ ₂,₉₇₁ ₁,₁₆₆,₄₅₀,₀₀₀ ₈,₇₄₁ ₃,₇₀₈,₆₅₀,₆₉₂
₂₀₀₁ ₂,₈₂₉ ₁,₄₇₄,₄₉₃,₀₀₀ ₁₀,₃₀₀ ₄,₆₈₁,₃₃₁,₇₅₆
₂₀₀₂ ₅,₆₈₆ ₂,₀₈₉,₈₇₃,₀₀₀ ₁₄,₇₈₃ ₅,₉₉₃,₉₀₅,₁₂₁
₂₀₀₃ ₁₁,₅₈₂ ₃,₁₇₉,₂₅₇,₉₀₀ ₂₄,₆₇₅ ₈,₂₅₁,₄₃₇,₄₁₃
₂₀₀₄ ₁₅,₆₇₆ ₃,₂₈₂,₃₉₄,₅₀₀ ₃₇,₆₂₇ ₁₀,₀₉₆,₇₃₄,₄₁₀
₂₀₀₅ ₂₁,₃₂₁ ₃,₉₇₇,₁₈₃,₄₂₀ ₅₄,₀₅₄ ₁₁,₅₆₇,₇₆₅,₈₉₆
₂₀₀₆ ₂₀,₁₄₉ ₃,₅₀₆,₆₇₈,₉₀₀ ₆₇,₉₁₆ ₁₂,₂₅₂,₉₂₉,₉₂₇
₂₀₀₇ ₁₂,₇₇₄ ₂,₇₀₈,₄₆₄,₀₀₀ ₇₀,₁₀₉ ₁₁,₂₂₂,₁₁₃,₈₆₈
出所）日本証券業協会（₂₀₁₈）ウェブページより抜粋．
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　表 ₃ の私募社債は，銀行引受私募債と少人数私募債を合計した数値（主に，銀行引受私募債）で
あるが，私募債の保証に関して，銀行の単独保証と信用保証協会との共同保証のタイプがある₁₅）．
　上述のように，日本の私募債も，中国と同様，銀行が中心になって，引き受け，また保証を付
けるケースが多い．この状況の中で，私募債を急増させた主因として，佐藤・胥（₂₀₁₀）は，特定
社債保証制度と社債担保証券（CBO）を挙げている₁₆）．
　私募債急伸の背景に，中小企業の資金調達を円滑化するさまざまな規制緩和政策があった．₁₉₈₇
年の大型私募債の導入，₁₉₉₂年の金融制度改革に伴うプロ私募と少人数私募の区分がその例であっ
たが，₂₀₀₀年 ₄ 月には，バブル経済崩壊後の貸し渋り状況を打開する目的から，特定社債保証制
度が創設された．続いて，同年₁₁月に大阪府少額私募債保証制度が創設されたが，これらの制度
は信用保証協会と金融機関との共同保証を行うことによって，それまで中小企業が利用し難かっ
た私募債市場を中小企業の資金調達向けの市場に変えることになった₁₇）．
　次に，社債担保証券（CBO）の組成も，私募債の急伸に与っている．₂₀₀₀年から東京都債券市
場構想の下で中小企業に資金供給してきた東京都が，₂₀₀₃年に CBO を組成したのが，地方自治体
主導による CBO 組成第 ₁ 号になった．同年，大阪府が少額保証制度である大阪府 SBE 私募債
（Support for Brilliant Small and Medium-sized Enterprise: SBE）を組成した．その目的は，収益
力を有する中小企業を鼓舞し，デフレ経済から脱却することにあった．さらに，民間の金融機関
が CBO を創設した．たとえば，₂₀₀₄年に，みずほ銀行が大垣共立銀行，荘内銀行，駿河銀行，西
日本シティ銀行と共同で広域型地方銀行 CBO を創設している．
　上述のように，特定社債保証制度の創設と CBO の組成は，中国で創設されて間もない中小企業
私募債市場にとって，参考になるものと思われる．確かに，中国に比べ，民営化，地方分権化が
進んだ日本においても，課題は残っている．少人数私募債にしても，実際には中堅企業が主な対
象になっている．また，地域金融機関や東京や大阪のような大都市以外の自治体の役割は限られ
ている．しかし，地方自治体，地域金融機関，家計・市民の協業が見られるようになっているだ
₁₅）　私募債の集計が最後になった₂₀₀₈年に実施された共同保証の例は，（株）アーキエムズが ₆ 月₃₀日に発
行した京都銀行と京都保証協会の保証付私募債であった．発行額 ₁ 億円，金利₁.₈₇％，無担保，償還期限
₂₀₁₃年 ₆ 月₂₈日の私募債は，受託会社を京都銀行としていた．また，単独保証の例は，（株）アートが同
年 ₆ 月₁₀日に発行したみずほ銀行の保証付私募債であった．発行額 ₁ 億円，金利₁.₃₆％，無担保，償還期
限を₂₀₁₁年 ₆ 月₁₀日，受託会社をみずほ銀行としていた．日本証券業協会（₂₀₀₈）ウェブページによる．
₁₆）　佐藤・胥（₂₀₁₀）ウェブページ， ₂ ⊖₁₄頁を参照．
₁₇）　創立当初は都銀が中心であったが，保証対象は純資産額基準が ₅ 億円以上の企業に限られていた．し
かし，₂₀₁₈年時点の基準において，純資産額 ₅ 千万円以上 ₃ 億円未満の企業も対象にされるようになっ
ている．ただし，①自己資本比率₂₀％以上か純資産倍率₂.₀倍以上のいずれか（ストック要件）と，②使
用総資本事業利益率₁₀％以上かインスタント・カバレッジ・レシオのいずれか（フロー要件）を満たさ
なければならない．全国信用保証協会ウェブページ．
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けに，日本の私募債市場の拡大プロセスに期待がかかることになる．
（ 2）家計，市民の参加
　中国の中小企業私募債，日本の少人数私募債が，中小企業の資金調達の可能性を高めつつある
ことは否定し難い．地域経済の牽引者とでも言うべき中小企業の発展にとって，主役である家計，
市民の参加が鍵を握ると思われる．そのためには，私募債の金融商品としての魅力を高める必要
があるが，一層の民営化，地方分権化は言うまでもなく，政府特に地方政府（地方自治体）の健全
な経済運営が前提になる．
　最初に，中国と日本の家計，市民の参加の可能性を，両国の金融取引表から検討してみよう．
　表 ₄ は，中国家計の₂₀₀₈年，₂₀₁₀年，₂₀₁₅年のそれぞれ ₁ 年間の金融資産と金融負債の増減を
表しているが₁₈），同表から以下のことがわかる．
① 金融資産の総取引額は₂₀₀₈年には ₆ 兆₈₉₃億元であったが，₂₀₁₀年の ₆ 兆₈,₂₆₃億元，₂₀₁₅年の
₁₂兆₂,₆₈₂億元へと大幅に増加している．
② 金融負債すなわち貸出（借入れ）も，それぞれ，₇,₀₈₅億元， ₃ 兆₅₄₈億元， ₄ 兆₁,₄₉₇億元へと
表 4　中国の家計の金融取引
（単位：億元）
₂₀₀₈年 ₂₀₁₀年 ₂₀₁₅年
資産 負債 資産 負債 資産 負債
現金・預金 ₅₀,₁₈₀ ₄₉,₉₃₃ ₄₈,₉₁₉
証券会社顧客保証金 －₅,₃₄₀ －₇₃₇ ₄,₂₃₂
貸出 ₇,₀₈₅ ₃₀,₅₄₈ ₄₁,₄₉₇
保険準備金 ₈,₀₈₄ ₅,₆₃₈ ₁₄,₄₄₆
債券 －₆₁₃ ₁₁₂ ₄,₉₃₈
　　国債 －₉₂₂ ₁₁₂ ₂,₁₁₂
　　社債 ₃₀₉ ₂,₈₁₆
株式 ₂,₈₇₀ ₆,₃₈₇ ₃,₂₁₈
証券投資基金 ₂,₉₃₆ －₄₅₇ ₈,₉₂₇
その他 ₂,₇₇₆ ₇,₃₈₇ ₃₈,₀₀₂
資金過不足 ₅₃,₈₀₈ ₃₇,₇₁₅ ₈₁,₁₈₅
合計 ₆₀,₈₉₃ ₆₀,₈₉₃ ₆₈,₂₆₃ ₆₈,₂₆₃ ₁₂₂,₆₈₂ ₁₂₂,₆₈₂
出所）中国人民銀行（₂₀₁₇）より作成．
₁₈）　中国の場合，日本と異なって，残高を表す金融資産負債残高表が作成されていないので，金融取引表
を用いた．また，統計の整合性を重視して，₂₀₀₈年から₂₀₁₅年までを対象にした．
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大幅に増加している．借入れの大幅な増加は，住宅関連投資および消費の活性化を示唆してい
る．
③ 直接金融取引の伸長に着目できる．現金・預金が若干減少しているのと対照的に，₂₀₁₅年には，
証券会社顧客保証金，債券，株式，証券投資基金が₂₀₀₈年よりも増加している．
④ 中でも，証券会社顧客保証金と債券は，₂₀₀₈時点で取引がマイナス（前年より減少）であった
のが，₂₀₁₅年に大幅に増加している．
⑤ 特に，国債と社債の増加が著しい．このうち，国債は₂₀₀₈年のマイナスから，₂₀₁₅年に大幅に
増加したことが目立っている．
⑥ サブプライム危機後の回復期待のためと推測できるが，₂₀₁₀年に増加した株式は₂₀₁₅年に減少
している．その反対に，証券投資基金は，₂₀₁₅年に増加している．
⑦ 保険準備金は，₂₀₁₀年に若干減少したとは言え，堅調である．
　他方，日本の家計の金融取引は表 ₅ のように行われている．
① 金融資産の総取引額は₂₀₀₅年度の₁₃兆₄,₈₁₀億円から₂₀₁₅年度の₁₃兆₇,₄₄₄億円へと増加したの
に過ぎず，ほぼ倍増した中国の家計に比べて増加率が低いことがわかる．
② 民間金融機関と並んで主な貸出先である公的金融機関からの借入れの減少が目立っている．
③ 現金・預金が安定した趨勢を示しているのと逆に，債務証券の₂₀₁₀年度，₂₀₁₅年度の取引は減
少している．
④ 債務証券の中で，国債・財投債と金融債，特に金融債の減少が顕著である．しかし，事業債は，
中国の社債と同様，大幅な増加を示している．
⑤ 株式等も，₂₀₁₀年度には取引が増加したものの₂₀₁₅年度に再び減少するなど，伸び悩んでいる．
₂₀₁₀年度の増加は，サブプライム危機後の景気低迷の中で，若干，株式購入が増えた結果と思
われる．
⑥ 投資信託受益証券は，債券，株式，保険・年金・定型保証に比べ，家計の取引が多い．
　 ただし，₂₀₁₅年度の取引は₂₀₀₅年度よりも減少している．
⑦ 保険・年金・定型保証は減少傾向を見せている．生命保険受給権は大幅に増加しているものの，
年金保険受給権および年金受給権の大幅な減少が影響したことによる．
　日本の場合は金融資産 ･ 負債残高表が作成されているので，それによって上述の傾向を確認で
きる．日本銀行『日本銀行統計　₂₀₁₇』によれば，現金・預金は，₂₀₀₅年度の₇₈₅兆₉,₉₃₀億円，
₂₀₁₀年度の₈₂₈兆₇,₃₅₇億円，₂₀₁₅年度の₉₀₉兆₉,₈₂₅億円へと着実に増加している．
　国債・財投債は，₂₀₀₅年度の₂₇兆₉,₅₅₀億円から₂₀₁₅年度の₁₃兆₃,₇₅₆億円へと減少している．同
様に，同期間の金融債は， ₃ 兆₈,₈₀₇億円から₅₈₅億円へと急減している．対照的に，同期間の事業
債は，₃,₂₀₁億円から ₆ 兆₆,₄₈₀億円に急増している．しかし，結果として，債務証券全体の残高は，
₂₀₀₅年度の₄₀兆₃,₇₁₉億円から，₂₀₁₀年度の₃₈兆₁,₇₂₁億円，₂₀₁₅年度の₂₆兆₉,₄₃₉億円に減少してい
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る．また，株式等も，₂₀₀₅年度の₁₉₉兆₈,₄₀₀億円，₂₀₁₀年度の₁₀₅兆₅₅₄億円，₂₀₁₅年度の₁₅₄兆₈,₇₁₈
億円と，停滞気味である．
　保険・年金・定型保証は，₂₀₀₅年度，₂₀₁₀年度，₂₀₁₅年度において，それぞれ，₄₈₁兆₄,₉₄₁億円，
₄₇₁兆₄,₅₅₄億円，₅₂₁兆₇,₇₃₇億円と，全体として，ほぼ一定した水準を保っている．
　上述のことから，中国と異なって，日本の家計はそれほど直接金融に向かっているようには思
われない．その流れの中で，中国の社債と同様，事業債の例外的な伸長が目を引く．そこで，中
国の中小企業私募債，日本の少人数私募債に中小企業の資金調達の期待がかかることになる．
　したがって，どのように小規模私募債を伸長させるか，その条件は何かが，次の課題になる．
家計，市民にとって小規模私募債を魅力的な金融商品にする条件は，言うまでもなく，高い利回
りと低いリスクである．ところが，私募債は情報公開が限られがちになるというリスクを抱えて
表 5　日本の家計の金融取引
（単位：億円）
₂₀₀₅年度 ₂₀₁₀年度 ₂₀₁₅年度
資産 負債 資産 負債 資産 負債
現金・預金 －₄₅,₇₉₆ ₁₂₀,₄₅₁ ₁₁₈,₂₉₇
貸出 ₁₅,₂₁₇ －₃₈,₀₅₂ ₇₈,₂₁₆
　民間金融機関貸出 ₈₅,₃₀₇ －₃₃,₈₇₈ ₈₁,₆₀₆
　公的金融機関貸出 －₆₀,₆₅₇ －₁₁,₆₀₃ －₃,₁₅₉
債務証券 ₃₉,₅₉₂ －₃₆,₂₅₂ －₇,₈₀₄
　国債・財投債 ₆₇,₄₆₅ －₃₂,₄₁₂ －₃₄,₈₃₇
　金融債 －₆,₃₉₁ －₂,₃₈₀ －₆₄₄
　事業債 －₈₄₇₁ ₃,₆₅₀ ₉,₁₉₄
　信託受益権 －₁₃,₀₅₆ －₄,₀₈₃ ₁₉,₂₅₆
株式等 －₁₇,₃₆₈ ₁₃,₉₅₁ －₃₂,₂₂₀
投資信託受益証券 ₉₆,₃₄₉ ₃₂,₃₇₁ ₆₃,₁₇₃
保険 ･年金 ･定型保証 ₆₄,₈₁₉ ₁₉,₄₉₁ ₃₇,₇₁₆
　生命保険受給権 －₂₇,₇₄₇ ₃,₃₅₆ ₇₁,₂₆₇
　年金保険受給権 ₈₀,₉₈₂ ₁₀,₈₂₈ －₃₃,₂₉₂
　年金受給権 ₁₃,₃₇₃ －₆,₅₉₇ －₁₈,₂₁₈
金融派生商品 ･雇用者 ₀ ₀ －₇₆ ₀ ₁,₇₃₂ ₀
ストックオプション
預け金 ₇ ₇,₃₃₆ ₁,₇₂₄
企業間･貿易信用 ₅₄,₅₆₀ ₃₇,₂₄₃ ₂₀,₂₁₆
対外証券投資 ₄,₅₃₅ ₄,₉₁₀ －₁₈,₇₀₇
資金過不足 ₇₉,₅₅₃ ₁₄₁,₄₃₉ ₈,₅₁₁
合計 ₁₃₄,₈₁₀ ₁₃₄,₈₁₀ ₁₄₄,₂₉₉ ₁₄₄,₂₉₉ ₁₃₇,₄₄₄ ₁₃₇,₄₄₄
出所）日本銀行（₂₀₁₇）より抜粋．
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いる．それを克服するためには，資金供給者に経営・財務情報を，随時，公開する必要がある．銀
行借入れが短期資金であるのに比べて，私募債は ₅ 年前後と長期資金であるだけに，たとえば，
四半期ごとにキャッシュフローを投資家に説明することが重要と思われる．また，地方政府（地方
自治体），中央政府は，会計・監査などの情報規制を強化することによって，投資家を保護する必
要がある．
　しかし，より高い利回りをどのように実現できるのであろうか．本稿が強調したいことは，そ
の可能性である．可能性を引き出す推進者は，地域を地盤とする中小企業などのコミュニティビ
ジネスに他ならない．コミュニケーションが豊かな日常生活の中で，新しい企画に向かう共通し
た意識が生じやすいのがコミュニティビジネスの強みである．そこでは，新しいアイデア，技術
を用いた生産様式が収穫逓増を生む可能性が生じることを指摘したい．すなわち，事業経営者が
自主的に収益と投資意欲を高め，また絶えず技術革新を行うことによって，市場での競争力を形
成していく．その過程でイノベーションの普及を通じて地域全体の経済効率を高めるとともに，
他方では絶えず多様化を続ける需要に支えられ，規模に関する収穫逓増型生産が可能になるもの
と思われる．この経済効率の向上が資本の生産性を高め，高利回りを実現するはずである₁₉）．
　しかし，経済効率の向上は，民営化や地方分権化の進展，市場メカニズムの円滑な機能を前提
とする．たとえば，中小企業の資金調達を支援する信用保証や CBO の組成にしても，地域金融機
関が競争力のある製品の価値を見いだし，必要なファンドを仲介する必要があるからである．こ
の点に関しては，民間の広域型地方銀行 CBO を組成している日本の経験が，中国の中小企業私募
債拡大に貢献するものと思われる．
₅．む　す　び
　「公」から「民」への流れの中で，「公」では地方政府（地方自治体）が，「民」においては市民，
住民の役割が大きくなりつつある．民営化，市場経済化，そして地方分権化の進展そのものは，
中国，日本に共通している．さらに，技術を重視する新産業分野で活動する中小企業支援政策が
とられていることでも，共通している．中小企業の資金調達を支援する中国の中小企業私募債，
日本の少人数私募債の発行も，その一環である．
　しかし，これらの諸措置のスタート時期も，中央・地方政府の介入の程度も異なっている．た
とえば，日本の場合，小規模私募債を含めて私募債が₂₀₀₀年代に伸長したのに比べて，中国で中
小企業私募債が発行されたのは，₂₀₁₂年のことであった．しかも，私募債全体の規模も小さい．
　金融取引表から見る限り，中国の家計は日本の家計よりも債券保有比率が高い．しかし，債券
₁₉）　岸（₂₀₁₈）₂₀₃⊖₂₀₈頁を参照．
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の中心になってきた社債，また，その一角を担う企業債も中小企業の資金調達に直結しているわ
けではない．企業債にしても，ほとんどが政府系企業の資金調達のための市場とみなさざるを得
ない．加えて，日本の私募債の伸長が特定保証制度の創設と CBO・CBE の組成に与っていたこと
に留意せざるを得ない．そこでは，地方自治体と地域金融機関がかかわっていたが，中国の場合，
私募債の発行地域が限られるなど，地方への拡がりが遅れている．
　しかし，私募債は，今後，医療・介護，教育，環境などのソーシャルビジネスの資金調達とし
ても有用な手段になるものと考えられる．本稿で扱うことができなかったが，日本では，住民参
加型市場公募地方債（ミニ公募債）やコミュニティ・ファンド，さらに地方銀行が受託する社会的
責任投資（CSR）私募債も活用されるようになっている．これらのファンドは，住民を主役とする
直接的な取引なので，地域住民，市民の参加意識がポイントとなる．しかし，日本と同様，地方
創生を課題とする中国にとって，日本の私募債組成の経験が参考になるものと思われる．
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